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NOTA 
EDITORIAL 
EL AHORRO EN C O LOMBIA: 
D ETERMINANTES Y 
C OMPORTAMIENTO REC IENTE 
a tasad ahorro de Colombia cayó de de 21 ,3% del PIB en 1990 hasta 
15,0% n 1994. Este comportatniento estuvo a ociado al ahorro privado, 
cuyas ta a pa aron de 1 , 1% del PIB en 1990 a un e tin1ado de 6 ,2% n 
1994. El ahorr público, por u parte, ubió de 7 ,2% del PIB en 1990 a 
8 ,8 % en el últim año Gráfico 1). La bajas ta as de ahorro d Colombia 
caract rística in luso del período anterior a 1990, on preocupante por-
que pueden conducir a n1enore tasa de cr cimiento y cr ar un ins ·tenible 
d ' ficit en la uenta corriente d la balanza de pago . den1á~ , en la n1 lida 
en que la caída d 1 ah rro dom , stico ha estado acon1pañada de un in r -
n1.ento d 1 endeudamiento del ector pri ado con el si ·tema financi ro 
colombiano ' te podría ha erse vuln rabi si ·e reduc el ct·ecin'liento de 
las fuente de finan iación d la cartera ante una eventual disminución de 
lo flujos de capital 1 • 
Por otro lado, la xperiencia de los principal paí e · industrializado en 
la década del ochenta llama la atención sobre los períodos de prolongado 
ndeudarniento del ector privado y d caída en el ahorro . TaJ como lo 
anotó Mervyn King2 , aqu llos paí e en dond la deuda privada se 
incrern ntó con iderablernente durante vario años fueron los que atrave-
aron por las rná agudas recesione en lo p ríodos ub iguientes, xp ri-
mentando una fuerte caída d 1 producto con respecto a su tendencia de 
largo plazo3 .Así , las lecciones d e tos paí es podrían al rtarno sobre las 
posible con ecuencia del end udarniento privado registrado en los últi-
mo años en Colombia. 
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Dada las importantes in1plica ·iones que tienen los bajos nivele de aho-
rro d Colombia, y u tenden ia d ecreciente motivada por la expan ión 
del con umo y el crédito, la presente Nota e conc ntr'.a en lo determi-
nante, del ahorro y la posibl s fort t~. J ÜILr tnentarlo. E p cial énfasi · 
e hará en 1 ahorro privado, ya que este ha pr entad la caída n"lás noto-
ria y r gi tr.a los nivel n1ás bajos cuando se lo compara con otros países. 
La Nota Editorial está dividida n tr ·s partes. En la primera, e pr enta un 
breve resumen de la literatura qu .. ha eMudiado la relación entre ahorro y 
cr cimi nto . Tal como s verá, este es un t ma tná complejo d lo qu 
parece a primera vista, y uno sobre e l cual no hay consenso entre los 
académicos. La segunda part analiza los principales factores que pueden 
haber ocasionado la disminución del ahorro privado colombiano en lo 
últinlos años y sugi re posibles mecanismo para elevarlo y en la terc ra, 
se pre entan las conclusiones. 
J AHORRO Y CRECIMIENTO ECONOMICO 
Es frecuente escuchar que mientras mayor sea el ahorro más elevada será 
la tasa de crecinliento económico.Al fin y al cabo, si la acumulación de 
capital es un factor determinante del crecimiento de la economía, y la 
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movilidad de capitales es imperfecta, bajas tasas de ahorro doméstico fre-
narán la inversión y el crecimiento. La experiencia de los países del sures-
te asiático parecería sustentar esta hipótesi , ya que su elevadas tasas de 
crecimiento han sido asociadas con las altas tasas de ahorro. A su vez, el 
desempeño mediocre de las economías latinoamericanas podría estar rela-
cionado con la bajas tasas de ahorro de estos países. Los gráficos 2 y 3 
muestran las diferencias de las tasas de ahorro entre 1980 y 1994 de algu-
nos países del este asiático y de América Latina, respectivamente. 
No obstante, la teoría y la evidencia empírica están lejos de justificar la 
exi tencia de una relación positiva en donde la cau alidad vaya de ahorro 
a crecimiento.A continuación se presenta un resumen d la diferentes 
teorías de crecimiento y ahorro, haciendo énfasis en sus implicaciones y 
en su validez empírica. 
A. Los modelos de crecimiento 
En los primero mod los de cr cim.i nto (i.e . keynesiano y Harrod-Do-
mar), la tasa de ahorr e ajusta automáticamente a la inversión, que e 1 
mecani mo mediante el cual es posibl alcanzar mayores ta as d creci-
miento. Por el contrario, en el mod lo neoclásico de Solow, y dado un 
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Fuente National Accounts Statistics. Un1ted Nations. 1992 
conduce a una mayor acumulación de capital y, por lo tanto , al tnayor 
crecimiento del produ to. No ob~tantc , cJ efecto del ahorro sobre el cre-
chniento es d corta duración ya que este modelo supone retorno~ del 
capital decreci ntes. De esta 111anera. el tnodeJo implica que en equili-
brio, y ~i los países ti ·nen una n1isn1a tecnologta, es irr ~levant ~ la e isten-
cia de difer "ntes tasa de ahorro; t·stas diferencias no in'lpiden que la tasa 
d crecitnicnto p r cápita s ~a idéntica en lo~ distintos paí -cs. 
La vi ión tr-ctdicional de qu " las n1ayores tasas d ahorro son necesarias 
para lograr un mayor recinlicnto fue revivida por trabajos reciente . Esta 
conclu ión puede obtenerse sin necesidad de abandonar el tnodelo de 
olo-w, asumiendo simplemente que el apital utilizado en la función de 
producción tiene r tornos constant "S o crecient '. En particular, la lite-
ratura r cient ha hecho énfasis en la itnportancia de incorporar en la 
función de producción la formación de capital hun1ano.Así, cotno lo mue ·-
tran los trabajos de Lucas y Romer, la tasa de crecimiento d una econo-
mía se pu de in rernentar permanentemente si se pospon el consumo 
con el objeto de incrementar l capital físico y humano. 
De esta manera, el desarrollo reciente de los modelo teóricos de creci-
miento coincid n on iderar el ahorro como el mento indi pensable 
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para lograr mayores tasa de crecirni nto. A nivel empírico, los estudios 
tambi ' n muestran qu aquello · países con mayores tasas de ahorro y me-
jor formación de capital hutnano son lo que tienen más levadas tasas de 
crecimiento. Sin embargo, e ta evidencia no explica la tasas de ahorro ni 
está en capacidad de determinar i el entido de la cau alidad va de cr i-
miento a ahorro. Más aún, e importante .mencionar que diver o e tu-
dios han mostrado empíricamente qu existe una relación positiva que va 
de d el crecimiento hacia el ahorroc;. o obstante, e tos hallazgos no 
explican cúal ería el proceso generad r del cr cimiento que no e causa-
do por 1 ahorro y la inversión. 
B. Los modelos de ahorro tradicionales 
Las teorías tradicionales que buscan encontrar los detenninante d 1 aho-
rro son la d 1 ingr so permanente, la del ciclo el vida y el n1.odelo clá ico 
de crecüniento y ahorro . 
La teoría d 1 ingreso pern1anente ha sido utilizada part estudiar la · fluc-
tuaciones macroeconótnicas y lar la ión dinátni a d corto plazo entr" 
el consumo, el ahorro y el ingre o. A p ·ar de ello, e ta teoría también 
tien" implicacion s d largo plazo para la relación entre ahorro y cr i-
ntiento. En efecto, de acuerdo con e ta teoria los agentes econónlico 
ahorran para "los día d lluvia" .A ·í, si lo · agcnt ~ · esperan qu . u ingreso 
futuro aum .. nte (caiga), disminuirán (aumentarán) su ah rro presente6 . 
De esta man ·ra, e · evid nt qu" la hipóte is d 1 ingreso permanente no 
e~ una p · plicar la orr ·la ión po~iti a entre aho-
rro y crecüni~nto. Además, la validez empíri a de la teoría del ingr ~o 
pern1.anent ha sido rechazada y ha ~ugerid que eJlo pued cr la con-
cuencia de la pr ·encía de restric iones de liquid z. 
La teoría del ciclo de ida Jiga 1nás íntimamente al ahorro con el cr i-
miento y e tablece una relación positiva ntr las dos variables. egún 
esta teoría 1 ahorro de los individuos aun1.enta d sde eltnomento en que 
empiezan a trabajar y, despué de alcanzar un máximo en lo años de 
mayor ingreso, deca para financiar la época de retiro. Así, el ahorro pri-
vado total erá positivo si: i) iste crecimiento de la población, ya qu 
esto garantiza qu haya má ahorradore · que p rsona - en edad d retiro, 
y ii) aumenta la productividad lo cual conduce a que los jóven sean 
má ricos qu Jos viejo y, por ende, a que los jóvenes ahorren más de lo 
que lo viejo de ahorran (siempre y cuando la tasa de ahorro de lo jóve-
ne sea la misma a la que ahorraron los viejos cuando fueron jóvenes). 
Este último punto es importante pue indica que la hipót sis del ciclo de 
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vida podría, en principio, explicar los re ultauos de una relación positiva 
bajo la cual la causalidad va d recimiento a ahorro. Adicionalmente, se 
podría postular que al crecer la economía, crece la expectativa de vida, y 
esto hace crecer el ahorro para futuras pensione .A un alto niv 1 de ingre-
o per-cápita ya no se e peran aumento en la exp ctativa de vida, y esto 
llevaría a reducciones en el ahorro de sociedades económicamente madu-
ra . Infortunadamente, lo ejer icios empíricos no han coruu-mado la vali-
dez de la teoría7 .Al igual que con el ingreso permanente, la existencia de 
restricciones de liquidez podría ser la explicación d este rechazo, ya que 
impide que los jóvenes puedan endeudarse de acuerdo con su ingreso 
futuros. 
Finalmente, es interesante rescatar el modelo tradicional deL wis8 ya que 
e tá en capacidad de explicar por qué el crecinúento conduc al ahorro. 
En este modelo los empre arios capitalistas ahorran sus ingre o dado su 
interés por acumular y las clases trabajadora gastan el ingre o que reci-
ben. Así, en la medida en qu los mpresarios capitalistas expandan su 
actividade y ganen participación en una economía crecient , las tasas d 
ahorro se ele arán. A pesar del alto potencial que podría tener este tipo 
d modelos para entender la relación entre ahorro y cr cimiento, la litera-
tura les ha dedicado poca at nción y no existen e tudios empíri o rigu-
ro os que los hayan pu t a prueba. 
C. Los modelos d ahorro reci ntes 
n lo últimos año , y ant 1 re hazo cn1pirico ·ufrido por la teoría del 
ingr o permanente y la del ciclo de vida, 1 investigador han buscado 
plicar lo · det rminant del ahorr atribuy ~ ndole un comportamiento 
cauteloso a lo ag nte e incorporando los fecto · de la restricciones d 
liquidez. 
En lo modelo con ahorro por motivo precaución, lo agent no tienen 
e rteza sobre su ingreso futuro. En stas circun ·rancias, el ahorro surge 
gracias a que los individuos buscan as gurarse contra los tiemp s difici-
les, ya que así pueden evitar una situación en la cual los ahorros escasos 
implicarían un nivel de consumo inaceptablemente bajo. En esta forma, 
e tos modelo predicen que mientras más prudentes sean los con umido-
res y más inciertos sus ingresos , mayor será el nivel de ahorro. Las 
implicaciones de estos m d los para la relación ahorro-crecimiento son 
claras. En particular, seria posible encontrar economías pobre , depen-
dientes de productos básicos y con ingresos muy inciertos, con tasas de 
ahorro elevadas gracias a un comportamiento bastante cauteloso. En el 
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nivel empírico, in embargo, estos model s están apenas empezando a ser 
analizados y tienen una virtud que puede llegar a ser un problema: depen-
diendo de las preferen ias de los consumidores, generan predicciones muy 
diferentes.Así, por j mplo, si los ahorros por motivo precaución on muy 
pequeños, sus implicaciones serían s mejant a la de la teoría del ingreso 
permanente. 
Un gran número de investigadore ha d dicado sus esfuerzo a entender 
las consecuencia de incorporar explícitamente la existencia de restric-
ciones de liquidez. En algtlnos de estos modelos, y dada la dificultad que 
tienen varios individuo para endeudarse, lo activos son vistos por los 
con umidores como una protección contra períodos de bajo ingresos. El 
ahorro que surge de stos modelos es dificil de distinguir de aqu 1 qu se 
genera por motivo pr caución. Al fin y al cabo, si no se ti n ac so al 
crédito, el con umidor que experim nta problemas terminará p r realizar 
ahorros precautelativo , y los individuo muy cautelosos, y con po ibili-
dad de endeudar , preft rirán no hacerlo si atraviesan por una mala co-
yuntura dado el t mor a pagar la deuda cuando las cosa s pongan peo-
r s. De esta manera, los modelos de r striccion s de liquid z que inducen 
la existencia d un ahorro em jant al pr aut lativo, implican una rela-
ión ba tante la a entre crecimiento y ahorro. 
Existen otro · modcl n lo cuale la · r striccione de liquidez e refie-
renal mercado de la vi i nda. Dado que la vivienda e el activo má ali -
so de muchos individu , u financiación tiene con ecuencias imp rtan-
tes sobre el ahorro. 'i comprar una casa o t.m apartan1.ento se ha· dificil 
por la exi tencia d re triccione tales corno una cuota inicial l vada, lo 
individuo rán obligados a incrementar sus ahorro para p der com-
prar su vivienúa.Al incorporar este tip de ahorro a la t oría d 1 ciclo de 
vida, es de esperar que ·e reduzca la dad promedio de lo ahorradore · ya 
que la adquisición de viví nda es realizada generalmente por los jóvenes. 
De esta manera, aum ntará la diferencia entre la edad promedio de los que 
ahorran y desahorran, lo cual, de acuerdo con la teoría del ciclo d vida, 
incrementará los efectos del crecimiento obr el ahorro. 
Esta ección hac vid nte que el de arrollo reciente de los mod los de 
crecimiento con idera el ahorro como elemento indispensable de mayo-
res tasas de crecimiento. Sin embargo, los modelos de ahorro no han llega-
do a una conclusión d .fmitiva acerca de la relación crecimiento-ahorro. 
Algunos de ello predicen una relación negativa entre las do variables; 
otros concluyen que la relación de causalidad va desde crecimiento a aho-
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rro y otros consideran factible que países pobres pos an ta a de ahorro 
elevada . D esta manera, con base en algunas teorías del ahorro, podría-
mos concluir que las bajas tasa ~ de ahorro d olombia ob ervadas en los 
último año no nec ariamente deberían conducir a una menare tasa 
de crecimiento. Inclu o, podría dar e el caso d que la reforma estructu-
rales realizadas a principios de la actual década hubieran colocado al país 
n una senda d cr cimiento más elevada, la cual deb ría traer consigo 
mayores tasa de ahorro en el futuro y originar un círculo virtuoso de 
crecimi nto y ahorro. 
11. EL AHORRO EN COLOMBIA: CA U. AS DE SU CAIDA Y 
MECANISMOS PARA INCREMENTARLO 
La incertidumbre a er a de la relación ere irrli nto-ahorro no debería ser 
motivo para ignorar el reci nte comportamiento d 1 ahorro n Colombia 
y los m ani mos pard. incretncntarlo. La experiencia de di er s países 
industrializados a finales de la d ·cada del ochenta nos muestra qu los 
períodos d caída en el ahorro, acompañados de elevadas tasa de 
ndeudamiento, pu d n ser la eñal de rece ione futuras. A imismo, las 
baja tasas de ahorro podrían hacer vulnerabJ el sector financiero ante 
una eventual disminución de los flujos de capital.Adetnás, a p ar d nuestra 
ignoran ia de las cau~a que ocasionaron la re ·ient caída d 1 ah rro pri-
vado, ría n1iope no preocuparse por e te d :... enso.Al fin y al abo, e ·ta 
misn1.a ignoran ia nos impide tener e ·rt ·za :..obre qué tan sost nible e · el 
déficit en cu nta ·orri nte y la actual o;;enda de crecimiento. 
Tal con1.o veremos a continuación, son div ·rsos los factores que poten ial-
m nte podrían e plicar lar ducci6n en la ta ·a de ahorro doméstico en lo 
últirrlos cuatro años. En particular, cabe destacar la di minución de las 
r tri ion s de liquidez, la inflación de a ti o - ) el aum nto del gasto 
públic . En ste entido, la recuperación de la ta. a de ah rro int rno d -
penderá en gran m dictad la p lítica fiscal y n1.onetaria y de la facilidad 
que tengan los agent para acceder al crédito. 
A. La relajación de las restricciones de liquidez 
Las Nota Editorial · de octubre de 1994 r atizaron un análisis de las cau-
sas y con cuencia d la relajación de la restricciones de liquidez. En 
dicha n ta · e indicó que la caída del ahorro en la primera mitad de los 
noventa podría estar explicada por la mayor facilidad que tuvieron los 
colombiano para ndeudar e. En efecto, n la medida que el consumo 
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corriente dejó de depender tanto del ingreso corriente, y dadas la expe -
tativa de un mayor ingres futur , la disminución de la restriccione d 
liquidez pudo conducir a una caída en la ta a de ahorro. La validez d 
esta hipótesis de crucial importancia. Al fin y al cabo, esto implicaría 
que el d cen o n las ta as de ahorro fue la consecuencia de una d i-
ión de los agente de tran ferir recursos de de el futuro hacia 1 pre n-
te, en vista de qu esperaban mayores ingr sos futuros. Si este fuera el 
caso, el actual d ' ficit en la cuenta corriente no debería ser vi to con pr -
ocupación ya que estaría reflejando un mayor end udamiento de Colom-
bia a co ta de sus ingreso futuros o la de acumulación de activos pr vía-
mente adquirido . 
Fueron diversos los fact res que se señalar n como causas d la r laja-
ción d la re tricciones d liquid z. Alguno factor s externo timula-
ron el flujo d capitales hacia Am ' rica Latina. Entr llos e de tacan la 
caída n la tasas de int rés de corto plaz de los Estado Unido , la rec -
sión d 
capital 
dicho país y la m dificación en la regula ión en los m rcados d 
d lo países indu trializados en 1990. Adi ionalm nt , e i ti e-
ron factores interno qu cond uj ron a disminuir la restriccione d li-
quidez . En parti ular, cab de tacar 1 incr mento d la o{! rta monetaria , 
originado en el int nt inicial de de alua ión real para con tidar el pro-
ceso d ap rtura, y la r f¡ nnas a la legi la ión laboral, a lo r "gín"Ien 
cambiari y de ·ornercio e t rior y a la liberación del sector financiero . 
t rnos de r laja ión de la r i nes de liquid z fuen n 
temporale , on1o las baja tasa · de interé la r ,. - sión en los · tado~ 
nido , nton · se espera que los flujos d r ,. terno e r vers n , 
y esto r forzaría un deseen o n Ja d ~manda agr gada y n1eno r cimien-
to. na poli ti a tnonetaria má tri ta tarnbi "n re tringiría la liquidez. 
E t fenórnen 11 varían a un aurn nto futuro en 1 ahorro , y una di mi-
nuci "n n el d "ficit d uenta corrí nt . 
B. La inflación de activos 
El des nso d la tasa de ahorro y el aumento del consumo también po-
drían estar explicados por el in r mento re ient de la rela ión activo 
(físico y .fmanci ros) - ingreso. En los primero año d la década d 1 
noventa 1 pr cío de la a cion · y de la viví nda residencial regí tró un 
ase nso consid rabie , muy probablemente estimulado por la política 
monetaria que bu có d tener la ntrada de capitale mediante la reduc-
ción d las tasa de interé internas. Este e tímulo al aumento d 1 con u-
mo y a la caída d 1 ahorro debe hab rse visto reforzad por la liberación 
f"manci ra . En eD cto, en la medida en que lo hogares vi ron incrementada 
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su riqu za física, se les facilitó la financ iación de su con umo a través de 
créditos n el mercado hipotecario . 
La valid z de esta hipót i , y la posibilidad de que los precios de la vivien-
da hayan ido el resultado de una burbuja especulativa podría implicar 
que los actuales niveles de consumo y el desequilibrio de la balanza de 
pago son insostenible . No obstante, en la actualidad no existe claridad 
sobre las razones que han conducido a la caída del ahorro y existe incerti-
dumbre sobre qué tan ostenible es el déficit en la cuenta corriente. Una 
respue ta a este interrogante es una tarea inaplazable para lo investigado-
res colombianos. 
C. El comportallliento del ahorro público 
El ahorro público se elevó de 7 ,2 % del PIB ~n 1990 a 8 ,8 % del PIB en 1994. 
De acu rdo con la literatura económica, este comportami nto pudo ha-
ber inducido la disminución del ahorro privado. Ademá , e importante 
tener n cuenta que n 1 mismo período el gasto público registró un 
aum nto in precedentes. De e ta n1.anera, la g neración de ahorro públi-
co o urno gracia al incremento de Jos impuesto , lo cual pudo haber 
acentuado aún más la caída d 1 ahorro privado.En la Nota · Editoriale, d 
octubre de 1994 s m n ionó que un trabajo de Corbo y chmidt-Hebb 1 
e tima que el ahorro privado puede caer entre 16 y 50 centavos i el aho-
rro púbJico aumenta $1 a raíz d ~ un r ·ort en el gasto ; mi ntras tanto, 
di ho aum nto s produ on ce lf'n ia d in ·r mento en 
impu ·to , la aída el l ga ·to privado pu d · star entr · 8 y 65 centa o 
D. Po ible mecanismos para incr mentar el ahorro doméstico 
De la discusión realizada hasta el momento se podría con luir qu el aho-
rro domé tico total se podría incrementar a través d un mayor crecirni n-
to económico, una acertada política fi cal , una estricta política monetaria 
y r tringiéndole a lo hogare el acce o al crédito. La política fi cal debe-
ría empezar por generar un mayor ahorro público mediante el recort de 
los gasto y un esquema impositivo qu dese timule el consumo con rela-
ción al ahorro. 
La política de fortalecimiento de las restricciones de liquidez a los hogares 
merece especial cautela, ya que está en abierta contradicción con las reco-
mendaciones de la literatura sobre repr sión rtnanciera, según la cual la 
liberación financiera tra consigo mayor ahorro y crecimiento. Sin embar-
go, la evidencia internacional parece sugerir que las restricciones crediticias 
a los hogares tienen efectos positivos sobre el ahorro y el crecimiento. 
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Jappelli y Pagano muestran que en lo países de la OECD la liberación 
.fmanciera en los mercados de crédito e hipotecas para los consumidores 
trajo con igo una disminución en sus tasas de ahorro y crecimiento9 .Ade-
má , si el ahorro impulsa un mayor crecimiento, las re triccione rman-
cieras podrían terminar por dar origen a un ciclo virtuoso de crecimiento 
y ahorro conduciendo a la economía desde una situación con baja tasa de 
ahorro y poco crecimiento a una con altas tasas de ahorro y crecimiento. 
Finalmente, es importante destacar que los fondos de pensiones privados 
han sido ugeridos en los último años como un mecanismo adicional para 
incrementar el ahorro nacional. No ob tante, y a pesar de las enorme vir-
tudes que tienen estos fondos y de la e tabilidad que le pueden otorgar al 
ahorro doméstico, ellos no nec ariam nte garantizan el incremento de 
dicho agregado. Por un lado, dado que la contribuciones a los fondos pri-
vados traen consigo exencione tributaria , el ahorro en estos fondo r du-
cirá el público. Por su parte, lo efectos de lo fondos de pensión sobr el 
ahorro privado son menos ciar . El ahorro privado permanecerá con tan-
te i: i) los ingresos de los fondo e constituyen con recurso qu los indi-
viduo tomaron prestado o con la tran fer ocia de activo ; ii) las contribu-
cion s a lo fondos se r atizan on ahorro del presente período qu ha-
brían sido r atizados inclu o i no xi ti ran los fondo . Pero el ahorro pri-
ado aum ntará i las contribu ion a lo fondos se realizan con re ur o 
q u habrían ido con umido . En ta forma, 1 fondo de p n i ' n aumen-
tarán el ah rro privado dependiendo de la fuente de u ingr o , lo cual 
dep nd rá d 1 grado d u titu ión que t ngan lo ahorro realizado n 
lo fondo d pen ión con otra forma d ahorro. 
IIl CONCLUSIONES 
Lo último años se han caracterizado por un de censo en la ta a de 
ahorro doméstico. La política monetaria y la fiscal pueden r, en parte, 
re ponsable de este comportami nto. La primera, al estimular una caída 
de la ta as de interé y defender lata a de cambio, pudo tra r con igo 
una disminución de las restric ion de liquidez y estimular la inflación 
de activo . A su vez, la política fi cal contribuyó a acentuar la caída del 
ahorro privado al generar ahorro público mediante un aumento de lo 
impuestos y no mediante una reducción de los gastos. 
La caída en el ahorro domé tico ob ervada durante esta década ha estado 
acompañada de incrementos en el consumo y en la inversión, lo cual se 
reflejó en un aumento del déficit en cuenta corriente .fmanciado con aho-
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rro externo.Así, este último se ha convertido en el n1.otor del crecimiento 
económico. Bajo estas circunstancia , una tarea inaplazable para los inves-
tigadores colotnbianos es averiguar el origen de la caída del ahorro do-
méstico. Sólo así se podrá tener certeza sobre qué tan sostenible es el 
déficit en cuenta corriente y la actual senda de crecimiento. Tal cotno se 
vio en esta Nota Editorial, si el ahorro privado cayó como con ecuencia 
de expectativas de mayores ingresos futuros y de una disminución de las 
restricciones de liquidez, el actual déficit en cuenta corriente no debería 
ser motivo de preocupación. No obstante, la preocupación sería válida si 
la principal razón de la caída del ahorro se originó en la inflación de acti-
vos y en un comportalTiiento irracional del mercado de vivienda. 
Los investigadore que busquen encontrar los deternlinantes del ahorro 
en Colombia y su reciente evolución tendrán a su cargo una labor difícil 
dada la debilidad de las bases estadísticas y la ausencia de información 
microeconón1.ica. El proyecto de trimestralización del PIB promovido por 
el Banco de la República y el DANE es un primer paso para que en Llll. 
ü.tturo se puedan realizar estudios de ahorro más rigurosos. Es importante 
empezar a construir cifras más conilables de activos físicos, realizar es-
fuerzos por llevar a cabo más periódicamente la encue ·ta de ingresos y 
gastos, presentar sus resultados n1ás oportunamente y diseñar encue tas 
de panel. Esta es una labor que en parte puede efectuar el Banco de la 
República, pero en la cual el DANE debe jugar un pap 1 principal, y de 
cu a ejecución depende que en un fu1uro.., puedan realizar estudios acerca 
de los d t rminant s d l ahorro en Colornbia. 
Miguel Urrutia Montoya 
Gerente General 
Esta Nota Editorial se elaboró con la colaboración del doctor Alejandro López Mejía. 
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En este sentido, es mteresante recordar que el buen desempeño del s1stema financiero colombia-
no en la crisis de los años tre1nta pudo estar asociado con el hecho de que el sector privado 
mantuvo unas tasas de ahorro estables en el periodo anterior a la crisis. Véase López, A y J 
Téllez (1995), "Una Historia de los Años Veinte para los Noventa", Revista del Banco de la Repú-
blica, Febrero 
K1ng. M. (1994), "Debt Deflation: Theory and Evidence", European Economic Review, 38,419-445. 
Esto se debe a que la deuda puede transformarse en un mecanismo que convierte choques 
pequeños en grandes fluctuaciones de la demanda agregada y el producto. En efecto, la existen-
cia de un choque in1cial puede produc1r una espiral reces1va que sólo se frena cuando el incre-
mento del gasto de los acreedores compensa el estímulo que t1enen los deudores para reducir 
sus deudas mediante una disminución del consumo y la Inversión 
Véase. entre otros. Romer, P (1986), "lncreasing Returns and Long-Run Growth", Journal of Political 
Economy, 95, 1002-1037, Rebelo, S (1991), "Long Run Policy Analysis and Long-Run Growth'', 
Journal of Political Economy, 99. 500-521 
Gerzov1tz, M. (1988), "Saving and Development", en H Chenery y T N Snnivasan, eds. Handbook 
of Development Economics, Vol 1, Amsterdam: Elsev1er, Carroll, C y D Weil (1993), ''Saving and 
Growth: A Reinterpretation", NBER Working Paper, No 4470. 
Nótese que esta consecuencia es equivalente a decir que, según la hipótesis del 1ngreso perma-
nente. el consumo está más relac1onado con el ingreso futuro que con el ingreso comente. En 
efecto, si un agente disminuye su ahorro porque espera que su ingreso aumentará en el futuro es 
porque su consumo tiende a ser mayor que el ingreso corriente cuando este es bajo y con expec-
tativas de aumentar. A su veL, si el individuo aumenta su ahorro es porque el consumo tiende a ser 
menor que el ingreso corriente y espera que éste descienda en el futuro. 
Con ciertas hipótesis demográficas razonables, una simulación del ahorro de una población pue-
de dar niveles de ahorro similares a los observados. Véase ... de todos modos. hay que tener en 
cuenta otros mot1vos para el ahorro, como el deseo de dejarle algo a los hijos, el motivo precau-
Ción, etc 
Lewis, A ( 1954), "Econom1c Development with Unlim1ted Supplies of Labor", Manchester School, 
22. 139-191. 
Jappelli, T. y Pagano M. (1994), ''Saving, Growth and L1quid1ty Constraints". Ouarterly Journal of 
Econom1cs, 83-109 En este artículo, estos autores muestran que s1 la reducción de las restriccio-
nes de liqu1dez sólo afecta a los consumidores y no a las empresas. pueden ex1St1r repercus1ones 
perjudiciales sobre el crecimiento. En otras palabras. si el sistema financiero está en capacidad 
de otorgarle crédito eficientemente a las empresas. al mismo tiempo que se lo raciona a los hoga-
res, la acumulación de capital y el crecimiento se pueden ver fortalecidos. 
17 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
